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Trearsrapport NorQuant Multi-Asset (2021-2024)

NorQuant Multi-Asset fyller tre ar for den norska andelsklassen som ocksa utgér matarfonden.
Totalavkastningen sedan fondens startdatum den 11 januari 2021 &ar +29,71 % i norska kronor, efter
kostnader. Vi ar mycket néjda med resultatet och ser fram emot fortsattningen.

Har foljer en sammanfattning av NorQuant Multi-Assets forsta tre ar. Notera att all vardeutveckling &r
noterad i norska kronor och den svenska andelsklassen fyller tre ar forst den 23 juni 2024.
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Om Fonden

NorQuant Multi-Asset ar en regelstyrd fond som aktivt allokerar mellan olika tillgangsklasser beroende
pa olika marknadsforhallanden. Fonden har som mal att ge en langsiktig avkastning i linje med
aktiemarknaden (5-10 % per ar) men till en betydligt lagre risk. Fonden uppnar battre diversifiering an
traditionella aktie- och blandfonder genom att investera i flera tillgangsslag: aktier, rantor, fastigheter
och ravaror, via likvida och billiga ETF:er (bérshandlade fonder). Fonden anvander ingen havstang och
investerar inte i derivat. Fordelningen i fonden bestams utifran en kvantitativ modell som véljer index att
placera i som har starkast momentum. Kortsiktig volatilitet och korrelation anvands for att sammanstalla
en optimerad portfolj. Fonden kan vara tungt viktad mot vissa tillgangsklasser och/eller regioner. Fonden
investerar globalt och har darmed en inbyggd valutarisk. Fonden klassificeras som en blandfond med
mattlig risk (3 pa en skala fran 1 till 7) och har UCITS-status.
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Resultatet
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Resultatet som NorQuant Multi-Asset har uppnatt efter de tre forsta aren ar +29,71 % efter kostnader,
vilket innebar en genomsnittlig arsavkastning pa 9,06 %. Tillsammans med en arlig volatilitet pa 10,5 har
fonden en forenklad Sharpe-kvot pa 0,87. Detta har placerat NorQuant Multi-Asset i riskklass 3 av 7.
Jamfort med fondens jamforelseindex ar vardeutvecklingen ocksa mycket god med en 6veravkastning pa
over 10%. Bland 80+ konkurrerande norska blandfonder ar fonden i topp-5 med hégst avkastning under
dessa 3 ar.

Resultatet ligger klart i linje med fondens langsiktiga mal, dvs. att uppna en avkastning i linje med
aktiemarknaden till en lagre risk. Totalavkastningsindex fér Oslo Bgrs var under perioden 33,3 %, vilket
ger en genomsnittlig arsavkastning pa 10,05 %. Denna avkastning har dock astadkommits med en arlig
volatilitet pa 16,6 % vilket darmed ger en férenklad Sharpe-kvot pa 0,61.
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Ravaror

Fondstrategin ar utformad for att fanga avkastning fran olika tillgdngsklasser nar de uppvisar en positiv
trend. Det var darfor betryggande att se att fonden 2021 snabbt efter lanseringen fangade upp den
positiva trenden i ravaror. Fonden hade en betydande exponering mot ravaror 2021, vilket som mest
utgjorde 40 % av portfdljen. Detta gav en bra avkastning och éver 40 % av fondens avkastning det forsta
aret kom frén detta tillgdngsslag. Aven om exponeringen mot ravaror gradvis minskade under 2022, var
tillgdngsklassen ocksa detta ar den viktigaste bidragsgivaren till fondens starka utveckling. Under 2023
placerade fonden endast sporadiskt och en lag andel av portféljen i rdvaror. Den héga exponeringen och
starka avkastningen fran ravaror under de forsta tva aren ar langt mer &n vad vi férvantar oss i
genomsnitt fran denna tillgangsklass 6ver langre tid. Det visar dock tydligt att strategin kan fanga och dra
fordel av "onormala" marknadsforhallanden.

Aktier

Pa langre sikt réknar vi med att aktier kommer att vara den viktigaste bidragsgivaren till fondens
avkastning. Fondens forsta ar, 2021, var ett relativt normalt ar. Fonden inledde med en exponering pa 75
% mot aktier. | takt med att ravaror och fastigheter visade mer styrka viktades portféljen gradvis bort
fran aktier och mot dessa tillgangsslag i stallet. Trots detta hdmtade fonden drygt en tredjedel av
avkastningen 2021 fran aktieinvesteringarna. 2022 var ett mycket tuffare ar for aktiemarknaderna och
aktier bidrog negativt till resultatet. 2023 var aterigen ett mer "normalt" ar dar nastan all avkastning kom
fran de starka globala aktiemarknaderna, sarskilt fran USA och Japan.
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Fastigheter

Borsnoterad fastighet var stark under 2021 och var strategi identifierade detta i bérjan av sommaren.
Darefter 6kades exponeringen mot fastighet successivt till omkring 30 % mot slutet av 2021.
Exponeringen mot noterade fastigheter gav ett positivt bidrag till avkastningen under aret vilket dock
forvandlades till ett negativt bidrag under 2022. Sa smaningom under 2022 kom tillgangsslaget helt ur
portféljen under 2022. Under 2023 gjordes inga placeringar i fastigheter. Sammantaget har
fastighetsinvesteringarna inte bidragit till avkastningen de forsta tre aren.

Réanteplaceringar

Rénteplaceringar utgjorde en obetydlig del av portfdljen under fondens forsta ar. Ranteplaceringar hade
en svag utveckling under 2021 och det ar ocksa en av styrkorna med fondens strategi att undvika
placeringar i tillgangsslag med en negativ trend. Pa sikt har dock rénteplaceringar en mycket viktig roll att
spela i strategin, nagot vi sag i de tester som gjordes fore fondstart, exempelvis under 2020 och &ven
senare under 2022. Obligationer &r generellt sett den mest stabila tillgangsklassen och i krdvande
marknader — som 2022 — har obligationer en tendens att klara sig betydligt battre &n andra tillgangsslag.
Under 2023 hade fonden en betydande andel av portféljen exponerat mot obligationer i Europa och
USA, men pa grund av valutaeffekter gav detta inte nagot sarskilt bidrag till utvecklingen.

Diversifisering

"Diversifiering ar den enda gratislunchen i investeringar", brukar man sdga och diversifiering ar dven en
grundfilosofi bakom NorQuant Multi-Asset. Fonden uppnar battre riskjusterad avkastning genom att
investera globalt och i olika tillgdngsklasser. Pa en stark marknad kan det vara frestande att satsa mer
aggressivt pa den investering som presterar bast, men har finns férstas en riskavvagning. Genom att
diversifiera och anvdnda ett bredare utbud av investeringsmajligheter har NorQuant Multi-Asset uppnatt
en stark avkastning till en relativt Iag volatilitet.

Dynamisk allokering

Som beskrivits tidigare var 2022 ett helt annat ar dn 2021, portféljsammansattningen 2021 var ocksa
mycket annorlunda &n testaret 2020. 2023 var aterigen en annan marknadsregim. Nar vi jamfor dessa ar
ar det betryggande att se hur strategin har fungerat. En stark relativ avkastning i helt olika typer av
marknadsregimer starker var tilltro till det arbete som har lett fram till forvaltningsstrategin. Den
regelbaserade strategin har visat sig kunna reagera pa olika marknadsforhallanden: genom teoretisk
testning pa mycket historisk data, under perioden da vi passivt féljde strategin (2015-2019), i livetestet
genom Coronakrisen ar 2020, och som en fond fran januari 2021 och fram till idag. Vi ar 6évertygade om
att fonden kommer att fortsatta att anpassa sig till nya marknadsférutsattningar med malet om en hog
riskjusterad avkastning.
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Valuta

Exponeringen mot utlandsk valuta fick inte sarskilt stort genomslag det forsta aret, men utvecklingen
2022 var ett bra exempel pa att fondens formaga att styra placeringarna mot tillgdngar i olika valutor kan
vara en stor fordel. Algoritmerna fangade upp den starka trenden i US-dollar och darmed den relativt
starka rantan i amerikanska obligationer. Matt i norska kronor bidrog faktiskt fondens investering i
obligationer positivt under 2022. Vidare har exponeringen mot utlandska valutor som vantat haft en
dampande effekt pa volatiliteten matt i norska kronor. Fonden har haft en lagre volatilitet méatt i norska
kronor an i euro och amerikanska dollar.

Jamforelseindex

Jamforelseindexet for NorQuant Multi-Asset bestar till 50 % av globala aktier och 50 % av globala
obligationer. Jamforelseindexet har valts baserat pa den langsiktiga forvantade exponeringen. Vi
forvantar oss langsiktigt att portféljen i snitt ska vara exponerad till 50 % mot globala aktier och 50 %
mot ovriga tillgangar, framst obligationer. Den langsiktigt forvantade exponeringen mot
tillgangsklasserna ravaror och fastigheter ar sa liten (ca 10 %) att vi har valt att inte skapa ett separat
jamforelseindex, utan att halla fast vid den 50/50-f6rdelning som Morningstar ocksa har valt som vart
jamforelseindex.

Fondens hoga exponering mot ravaror under de 3 forsta aren ar alltsa mycket hégre an vad man som
andelsagare kan férvénta sig dver langre perioder. Vi tycker att 50/50 aktier/rantor ger en bra bild av
fondens volatilitet och langsiktiga forvantade exponering. Eftersom avkastningen till stor del bestams av
tillgangsslag och valutaexponering kan fonden komma att avvika kraftigt fran jamforelseindex ("hogt
tracking error").

Vagen framat

NorQuant Multi-Asset gar nu in pa sitt fjarde ar. Till skillnad fran manga diskretionart forvaltade fonder
ar var regelstyrda fond inte beroende av nagon makroekonomisk syn pa framtiden. Vi ar givetvis
medvetna om att den makroekonomiska utvecklingen kommer att ha stor inverkan pa avkastningen,
men vi tror att var regelbaserade strategi kommer att anpassa sig dynamiskt till olika marknadsregimer.
Vi behover darfor inte bedéma sannolikheter, eller férutsdaga hur exempelvis inflation, tillvaxt, oljepriser,
valutarorelser eller politiska handelser kommer att paverka marknaderna.

Under de tre forsta verksamhetsaren har vi fatt stort fortroende for de praktiska, operativa aspekterna
av NorQuant Multi-Asset. Fonden investerar i breda likvida index och har darmed en hog kapacitet. Vi ar
Overtygade om att vi kommer att kunna hantera en snabbt vaxande investeringsvolym i fonden.

Vi fortsatter att Overvaka strategin och foljer relevant forskning fran akademiska och professionella
kapitalforvaltningskretsar runt om i varlden. Strategin har dock varit oférandrad under testfasen,
livetestet 2021 samt under de forsta tre aren.

Fonden anvander ett urval av brett diversifierade borshandlade fonder som féljer index inom olika
tillgangsklasser i olika regioner i varlden. De instrument vi anvander ar utvalda utifran underliggande
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exponering, forvaltningsavgift, likviditet och stabilitet. Vi letar alltid efter det basta och billigaste sattet
att kunna exponera fonden mot olika tillgangsklasser i olika regioner.

Vi fortsatter att folja utvecklingen pa ETF-marknaderna noga och justerar de index vi 6vervager att
investera i ndr vi finner nya maojligheter.

Vi hoppas att NorQuant Multi-Assets tre mycket goda forsta ar ger dnnu fler investerare tillrackligt med
fortroende for att ge fonden en chans. Vi hoppas att denna lovande start 6ppnar nya dorrar och vi
forvantar oss en snabb tillvaxt av AUM framover.

Stort tack till alla som redan har investerat i NorQuant Multi-Asset, och varmt vdlkomna nya investerare.
Vi kommer att fortsatta gora vart basta och pa uppdrag av hela teamet pa NorQuant Kapitalforvaltning
onskar jag alla ett fortsatt gott nytt ar.

Mvh, Oslo den 12 januari 2024

Thomas Nygaard,
Auktoriserad portféljférvaltare och finansanalytiker (AFA)
Portfoljforvaltare NorQuant Multi-Asset och vd for NorQuant Kapitalforvaltning AS
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